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Resumen: 
En este documento de trabajo, va a llevarse a cabo un estudio sobre los principales 
determinantes de la función de consumo a través del estudio de las diversas teorías del 
consumo desarrolladas a lo largo del siglo XX, como son la Teoría Keynesiana, la 
Teoría de la Renta Relativa, la Teoría del Ciclo Vital y la Teoría de la Renta 
Permanente; y de una serie de estudios empíricos. Una vez hayan sido establecidos los 
determinantes de la función de consumo, se llevará a cabo un estudio empírico a través 
de métodos econométricos con el objetivo de demostrar la influencia de esos 
determinantes en el consumo, para España en el periodo 1996-2015. De forma que se 
obtendrá la función de consumo que mejor se ajusta a los datos de España para este 
periodo. 
Abstract: 
In this paper, it will be carried out a study on the main determinants of consumption 
function through the study of the various consumption theories developed throughout 
the twentieth century, such as The Keynesian Theory, The Relative Income Theory, The 
Life-Cycle Theory and The Permanent Income Theory; and some empirical studies. 
Once we have established the determinants of consumption function, it will be carried 
out an empirical study through econometric methods in order to demonstrate the 
influence of these determinants in consumption for Spain in the period 1996-2015. So 




1-INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS 
El consumo privado explica una proporción sustancial de las fluctuaciones de la 
actividad de la economía española en el ciclo más reciente, dados su elevado peso 
dentro del PIB y la propia intensidad de las oscilaciones que este componente de la 
demanda ha experimentado durante ese periodo.  
En concreto, entre el máximo previo a la crisis, alcanzado en el primer trimestre de 
2008, y el punto mínimo de la recesión, correspondiente al mismo periodo de 2013, el 
consumo descendió́ en términos reales un 12,6%. Desde entonces y hasta el inicio de 
2015, el gasto de los hogares en bienes y servicios de consumo ha repuntado un 4,8 %. 1 
El objetivo del presente trabajo es modelizar la función de consumo atendiendo, en 
primer lugar, a las diversas teorías que se han desarrollado a lo largo del siglo XX. 
Desde la Teoría de la Renta Disponible de Keynes (1936) , pasando por la Teoría de la 
Renta Relativa de Duesenberry (1949) , hasta la Teoría del Ciclo Vital de Modigliani 
(1954) y la Teoría de la Renta Permanente de Friedman (1957). En segundo lugar, 
atenderemos a diversos estudios empíricos desarrollados a partir de la hipótesis del 
Ciclo Vital y la Renta Permanente, para dar evidencia a favor o en contra de las mismas, 
que han sido llevados a cabo por autores como Hall (1978) , Campbell, Mankiw (1990) 
y Galí (1990). 
Una vez hayan sido determinados las principales variables que intervienen en la 
función de consumo, se llevará a cabo un estudio empírico de series temporales en el 
que se demostrará que variables son las que más influyen en la evolución temporal del 
consumo español del periodo reciente. Para ello se plantearán varios modelos 
econométricos y se seleccionará el que mejor se ajuste a la realidad observada. Para 




1  “La dinámica del consumo en España por tipo de productos”. Boletín 
Económico,Septiembre 2015. Banco de España. 
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2-JUSTIFICACIÓN DEL TRABAJO 
IMPORTANCIA DEL CONSUMO PARA EL CRECIMIENTO ECONÓMICO. 
Una condición para el crecimiento económico es el crecimiento del consumo. La 
variable fundamental para medir el mismo es el PIB o Producto Interior Bruto que se 
define como el valor de los bienes y servicios finales producidos y vendidos en un país 
en el término de un año. Desde el lado de la demanda el PIB queda definido de la 
siguiente forma: 𝑃𝐼𝐵 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + (𝑋 −𝑀) 
Que indica que el PIB está compuesto por el Consumo privado , la Inversión, el 
Gasto público y las exportaciones netas. Cualquier aumento en estas variables producirá 
crecimiento económico puesto que hará crecer el PIB. En el cuadro 2.1 aparece el peso 
de cada una de estas variables dentro del mismo: 
Cuadro 2.1. Componentes del PIB 
 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
 
Como vemos el consumo final es el que mayor peso tiene, lo que lo convierte en un 
factor fundamental para el crecimiento. En el segundo trimestre de 2015 el consumo 
final de la economía española fue de 207.883 millones de euros, frente a los 54.677 
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millones de la inversión, los 88.456 millones de las exportaciones de bienes y servicios 
y los 83.054 de las importaciones de bienes y servicios. 
Pese a su importancia, el consumo no influye en el crecimiento de la misma forma 
que otras variables. Mientras que el consumo tiene efectos en el crecimiento económico 
a corto plazo, es decir, es un factor de crecimiento de corto plazo, la inversión, que se 
lleva a cabo a través del ahorro, es el factor de crecimiento de largo plazo. 
Ambas variables, consumo y ahorro, están relacionadas entre sí a través del 
concepto de la renta disponible. El ahorro no es más que la parte de renta disponible no 
consumida. Se producirá un dilema entre utilizar la renta disponible para consumo o 
para ahorro. Por un lado, cuanto más se consuma, mayor será el bienestar y el 
crecimiento inmediato. Por otro, cuanto más se ahorre mayor será el crecimiento a largo 
plazo y por tanto, mayor podrá ser el consumo futuro. 
Centrándonos en el consumo final, éste es llevado fundamentalmente a cabo por los 
hogares tal y como se puede observar en el cuadro 2.2 
Cuadro 2.2. Participación Relativa de los Componentes del Gasto en Consumo 
Final 
 
Fuente: elaboración propia a partir de datos del INE 
 
El gasto en consumo final de los hogares supuso el 73,74% del gasto en consumo 
final total en el segundo trimestre del año 2015. Por su parte, el gasto en consumo final 





En este trabajo se va a llevar a cabo el estudio de los determinantes del consumo de 
los hogares dada su importancia dentro del consumo total. Los determinantes del 
consumo han sido abordados desde dos perspectivas. Por una parte, la perspectiva 
microeconómica se ha centrado en el estudio de su composición, de la influencia de los 
precios en la demanda de consumo y en el estudio del comportamiento individual del 
consumidor. Mientras que la perspectiva macroeconómica se ha centrado en el estudio 
del consumo agregado y sus determinantes, es decir, en la función de consumo. 
Desde un punto de vista microeconómico vamos a suponer que las decisiones 
económicas tomadas por las familias son racionales ya que son planteadas como un 
problema de optimización de sus preferencias sujeto a sus restricciones presupuestarias 
que vienen dadas por los recursos de los que dispone la familia ( rentas o patrimonio y 
rendimiento del mismo). Por su parte, las preferencias vienen determinadas por dos 
componentes, un componente  de tipo subjetivo que suele denominarse gustos y  otro de 
carácter objetivo tal como el tamaño de la familia o su actitud frente al riesgo. 
Además, todo ello se ve influenciado también por factores de tipo social e 
institucional que condicionan aspectos tales como la actitud hacia al riesgo, la dificultad 
de acceso a los recursos influido por los topes marcados a los tipos de interés o el 
desarrollo de los mercados de crédito.2 
Una vez planteado este supuesto, vamos a centrarnos en las principales teorías 
explicativas del ahorro de las familias desde una perspectiva macroeconómica. 
3- LA FUNCIÓN DE CONSUMO 
A continuación, vamos a estudiar la función de consumo desde un punto de vista 
teórico y desde un punto de vista empírico.  
En el apartado 3.1 se caracteriza la función de consumo partir de las diversas 
teorías que se han ido desarrollando a lo largo de la historia económica. En el apartado 
3.2 se modela la función de consumo a partir de algunos trabajos realizados en los que 
distintos autores proponen modelos que se ajustan a la realidad observada. 
 
																																								 																					
2 Federación de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras (1995). 
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3.1 ENFOQUE TEÓRICO 
A lo largo del siglo XX han sido diversas las teorías que han tratado de explicar el 
comportamiento del consumo. Partiremos de la función de consumo más simple, la 
función de consumo keynesiana. Una vez vista la problemática de la misma, veremos 
como Duesenberry ofrece una primera explicación al comportamiento empírico del 
consumo en la Teoría de la Renta Relativa. Por último, atenderemos a otras 
explicaciones más complejas ofrecidas por Modigliani y Friedman en la Teoría del 
Ciclo Vital y la Teoría de la Renta Permanente. 
3.1.1Función de consumo Keynesiana 
Esta teoría, elaborada por Keynes (1936), supone una relación directa del consumo 
con la renta disponible. La función viene dada por la siguiente ecuación: 𝑐! = 𝑎 + 𝑏𝑦! 
Donde a y b con 0<b<1 son constantes que se identifican con el consumo autónomo 
y la propensión marginal al consumo, respectivamente e 𝑦! la renta disponible. La 
propensión marginal al consumo viene dada por la siguiente ecuación 𝑏 = !"!" e indica 
como varía el consumo al variar en una unidad la renta. Por último, la función queda 
caracterizada con una propensión marginal al consumo menor que la media (!!). 
Por lo que los agentes, según esta teoría, toman sus decisiones de consumo en 
función de su renta disponible presente, que en adelante llamaremos renta corriente. 
Esta función sirvió para explicar el comportamiento del consumo durante los años 
40 y 50, no obstante más tarde empezaron a surgir contradicciones derivadas de la 
divergencia entre la teoría y la realidad empírica, ya que la función de consumo se 
desplazaba a lo largo del tiempo y resultó ser lineal a largo plazo y con una propensión 
media igual a la marginal. Además los agentes no forman expectativas relevantes, 
puesto que no pueden tener en cuenta el futuro en las decisiones presentes. 
3.1.2 Renta Relativa 
Duesenberry (1949) ofrece una explicación al comportamiento empírico del 
consumo en la teoría de la renta relativa. Según esta teoría el consumo depende no solo 
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de la renta del periodo actual, sino del máximo nivel de renta conseguido anteriormente 
o el nivel de renta de sus vecinos. Es decir, que los individuos consumen de acuerdo al 
patrón de consumo del estrato social al que pertenecen, se fijan en sus vecinos para 
hacerlo3.Por lo tanto, la proporción de renta ahorrada por unidad familiar depende más 
de su posición relativa en la distribución de la renta de la comunidad que de su nivel 
absoluto de renta. La función de consumo viene dada por: 𝑐! =  𝛼!𝑦! +  𝛼!𝑦!! con 𝑦!! = 𝑚𝑎𝑥 𝑌!!! , 𝑗 = 1,2,…  𝛼!,𝛼! > 0,𝛼! + 𝛼! < 1 
En épocas de crecimiento,  para cada periodo de tiempo t el valor de 𝑦!! será la 
renta disponible del periodo anterior y 𝛼!𝑦!! será el consumo autónomo. Elevándose con 
el crecimiento. 4 
Por lo que los agentes, según esta teoría, toman sus decisiones de consumo en 
función de su renta corriente y de la máxima alcanzada con anterioridad. 
Esta teoría supone un primer paso hacia la ampliación de la teoría keynesiana. 
Estaba claro que había que ampliar el concepto de renta y el horizonte temporal, había 
que considerar las decisiones de consumo como un proceso de optimización a lo largo 
de la vida. Aparecen así la teoría de la Renta Permanente y el Ciclo Vital. 
3.1.3 Ciclo vital y Renta Permanente 
Estas dos teorías parten de la decisión de consumo vista como un proceso de 
optimización en el que el individuo maximiza la utilidad derivada de su consumo a lo 
largo de toda su vida, sujeta a una restricción presupuestaria formada por todos los 
recursos de que puede disponer a lo largo de la misma. 5Es decir: 
Max U( C!,C!!!,C!!!,… ,C!!!) 
𝑠𝑢𝑗𝑒𝑡𝑜 𝑎 𝑐!!!(1+ 𝑟)!!!!! = 𝑦!!!(1+ 𝑟)!!!!! = 𝑣! 																																								 																					
3 Esto se debe a que en nuestra sociedad, uno de los principales objetivos sociales es 
conseguir un nivel de vida más elevado. Esto se consigue consumiendo bienes 
superiores. Lo que proporciona un impulso para realizar mayores gastos, que puede ser 
incluso más fuerte que el derivado de las necesidades que se supone que van a quedar 
satisfechas mediante dichos gastos. 
4 Bielsa y Sanso(2015)	
5 Federación de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras (1995). 
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Donde c! es el consumo en t, 𝑦! la renta en el periodo t, r el tipo de interés y 𝑣! la 
riqueza en t, que es igual al segundo término de la igualdad. 
Así la función de consumo depende en cada periodo de las variables que 
constituyen la función de utilidad del agente y la restricción presupuestaria. Son 
variables como las rentas futuras esperadas, la riqueza acumulada, la edad y otras 
variables que afectan a las preferencias de los agentes 
El individuo decide consumir hoy una cantidad 𝑐! tal que la expectativa de la 
utilidad marginal del consumo futuro, convenientemente descontada, es igual a la 
utilidad marginal del consumo.6Condición que constituye condición de primer orden del 
problema de maximización. De cuya resolución se obtiene una función de consumo que 
depende de la riqueza y el tipo de interés. 
Modigliani (1954) presenta este planteamiento en su Teoría del Ciclo Vital. En la 
que los agentes tratando de mantener un consumo constante a lo largo de su vida, 
ahorran durante su vida laboral (acumulando riqueza) y desahorran al llegar a la 
jubilación. 
De forma paralela, Friedman (1957) elaboró una teoría que se distingue de la 
anterior en que el consumo permanente se formula como aquel que es compatible con el 
mantenimiento de la riqueza. Se trata de la teoría de la renta permanente. En esta teoría 
aparece la distinción entre componentes permanentes y transitorios. Las rentas 
transitorias se destinan de forma íntegra al ahorro. 
El problema que se presenta en ambas teorías es el de hacer observable el valor 
presente del flujo de rentas disponibles esperadas en el futuro, es decir, la 
riqueza !!!!(!!!)!!!!!  
En la teoría del Ciclo Vital  para hacer observable esta variable se divide la renta en 
la renta proveniente del trabajo que denotamos 𝑦𝐿!  y la de la propiedad,𝑦𝑃! ,que 
coincide con la riqueza no humana que denotaremos 𝑉!.Si los mercados financieros son 
eficientes la riqueza no humana (𝑉!) es igual al valor de mercado de los activos que 
forman dicha riqueza. De forma que como la función de consumo es una función del 
																																								 																					
6 Andrés, Doménech, Cutanda (1996). 	
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tipo de interés y de la riqueza, y la riqueza depende de las rentas provenientes del 
trabajo y de la propiedad ( riqueza no humana)puede escribirse de forma genérica como: 𝑐! = 𝑓(𝑉! ,𝑦𝐿! , 𝑟!) 
De lo cual se deduce que el consumo dependerá fundamentalmente, de acuerdo 
con esta teoría, de la riqueza no humana, de la renta proveniente del trabajo( que en 
definitiva es una proporción de la renta corriente) y del tipo de interés. 
En la teoría de la renta permanente el problema de la no observabilidad del valor 
actual de las rentas futuras, es decir, de la riqueza, definida en este caso como  
𝑦!!(1+ 𝑟)!!!!!  
se traslada a hacer observable 𝑦!! que es la renta permanente.7El problema de la no 
observabilidad queda resuelto a través de las expectativas adaptativas, en las que los 
agentes aprenden conforme a la experiencia. Los agentes se van haciendo una idea de 
cual es su renta permanente con la experiencia en función de lo que han recibido en el 
pasado, lo que están recibiendo en el presente y de cómo evoluciona. De forma que la 
renta permanente depende de las rentas pasadas. Como la función de consumo es una 
función del tipo de interés y de la riqueza, en la que se incluye la renta permanente y la 
renta permanente depende de valores pasados de la renta, la función de consumo 
dependerá entonces de valores pasados de la renta( 𝑦!!!), así como de la renta actual 
(𝑦!) y el tipo de interés (𝑟!) 𝑐! = 𝑓( 𝑦! ,𝑦!!! , 𝑟!) 
Por lo que el consumo dependerá, según esta teoría, de la renta corriente, de la 




																																								 																					7 Friedman (1957): “La renta permanente no puede ser observada directamente, ha de 
ser inferida del comportamiento de las unidades consumidoras” 
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De acuerdo con las teorías explicadas anteriormente, el consumo depende: 
• De la renta corriente, según la teoría keynesiana. 
• De la renta corriente y de la mayor renta alcanzada en periodos anteriores, 
según la teoría de la renta relativa. 
• De la renta del trabajo, de la riqueza no humana y del tipo de interés, según 
la teoría del ciclo vital 
• De la renta corriente, de la renta del periodos anteriores y del tipo de 
interés, según la teoría de la renta permanente. 
3.2 ENFOQUE EMPÍRICO 
La teoría económica y sus métodos cambian con el tiempo , y la teoría del ciclo 
vital se ha enriquecido y extendido en formas que no eran posibles en la década de 
1950.  
La función de consumo agregado de la hipótesis del ciclo vital no era muy diferente 
en la práctica de las desarrolladas por otros enfoques, particularmente de la hipótesis de 
la renta permanente de Milton Friedman. Además, por la década de 1970 , en las 
funciones de consumo empírico se había establecido una formulación en la que el 
consumo respondía con cierto retraso a la renta corriente, y en ocasiones a varias 
medidas de la riqueza.  
El estudio de las evidencias a favor o en contra de la hipótesis del ciclo vital ha 
ocupado a diversos autores desde que fuera formulada.  En líneas generales, había 
habido dos posiciones en contra de la hipótesis del ciclo vital, una que sostenía que los 
consumidores no son capaces de suavizar el consumo ante fluctuaciones transitorias en 
la renta debido a las restricciones de liquidez, por lo que el consumo sería demasiado 
sensible a la renta corriente para cumplir con el principio del ciclo vital [Tobin y Dolde 
(1971) y Mishkin (1976)]; y otra que sostiene que una medida adecuada de la renta 
permanente es expresarla con retardos distribuidos de la renta corriente y que por ello la 
función de consumo debería expresarse como un retardo distribuido [Friedman (1957)]. 
Este estudio se revivifica con los trabajos de Hall (1978) y Flavin (1981), que 
utilizan las ideas de análisis de series temporales y la teoría de las expectativas 
racionales para obtener nuevos conocimientos sobre el consumo agregado considerado 
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como un proceso estocástico8. Estos autores sirven de base para las investigaciones 
siguientes. 
Vamos a basarnos ahora en estudios empíricos realizados por distintos autores para 
determinar las variables de las que depende fundamentalmente el consumo. 
3.2.1 Hall (1978). 
Hall elabora un estudio de series temporales para Estados Unidos para el periodo de 
posguerra utilizando datos trimestrales de las variables consumo de bienes no duraderos 
y servicios en dólares de 1972, el PIB per cápita y valor de mercado de las acciones 
corporativas. Las conclusiones a las que llega son las siguientes: 
En primer lugar, el consumo seguiría la pauta de un camino aleatorio9.De esta 
hipótesis se derivan varias implicaciones: 
• El consumo retardado un periodo debería tener un coeficiente distinto de cero  
en dicha regresión. 
• El consumo retardado más de un periodo no tiene poder predictivo para el 
consumo corriente. 
• El consumo no guarda relación con ninguna variable económica observada en 
periodos anteriores. Por lo cual, la renta retardada no debería tener poder 
explicativo respecto al consumo. Lo cual tiene sentido teniendo en cuenta que el 
consumo retardado un periodo ya recogería el bienestar en ese momento. 
 Hall concluye que la mejor predicción del consumo futuro es simplemente el nivel 
presente. El modelo que para Hall explica el consumo presente es el siguiente: 𝑐! =  𝜆𝑐!!! + ℇ!10 
En segundo lugar, Hall estudia también la influencia de la riqueza sobre el consumo 
y dice que siguiendo la hipótesis del camino aleatorio, la riqueza retardada no debería 																																								 																					
8 Deaton (2005) 
9𝑐! =  𝜆𝑐!!! + ℇ! 
10Donde 𝑐!  es el consumo presente, 𝑐!!!  el consumo del periodo anterior, 𝜆  es un 
parámetro que indica la importancia del consumo del periodo anterior en el consumo del 
periodo actual y ℇ! es una perturbación aleatoria. 
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tener poder de predicción para el consumo. Como no se dispone de datos fiables sobre 
la riqueza Hall utiliza el valor de mercado de las acciones corporativa y concluye que 
los 3 primeros retardos son significativos, aunque cada vez a un menor nivel. Lo cual es 
compatible con la hipótesis del ciclo vital-renta permanente si se introduce la 
modificación de que si el consumo depende de la renta permanente y éste tarda en 
ajustarse un cierto tiempo a un cambio en la renta permanente, entonces cualquier 
variable que este correlacionada con el consumo del periodo anterior ayudará a predecir 
el cambio en el consumo. 
Nelson (1987) rehace en trabajo de Hall añadiendo algunas mejoras econométricas 
y llega a la misma conclusión, el consumo sigue un camino aleatorio y por tanto, la 
mejor predicción del mismo es el consumo presente. 
Por tanto, siguiendo a este autor, la variable de la que depende el consumo 
actual es el consumo del periodo anterior. 
3.2.2 Campbell y Mankiw (1990). 
Campbell y Mankiw (1990) utilizan datos trimestrales de EEUU del consumo per 
cápita de bienes no duraderos y servicios en dólares de 1982, así como la renta 
disponible per cápita en dólares de 1982 en el periodo de posguerra (1953-1985) .  
Estos autores revisan la bibliografía y concluyen que la hipótesis de la renta 
permanente encaja los datos bien en ciertas ocasiones y mal en otras11 y explican como 
algunos de los hallazgos empíricos que encontramos en la literatura pueden ser 
explicados por un modelo simple en el que el consumo agregado es igual a un promedio 
ponderado con pesos (𝜆) y (1- 𝜆) de la renta corriente y de la renta permanente, 
respectivamente, ya que existe una proporción 𝜆 de la población que consume su renta 
corriente y una propoción (1- 𝜆) que consume su renta permanente. De forma que se 
tiene: 𝑐! = 𝜆𝑦! + 1− 𝜆 𝑦𝑃!12 
																																								 																					
11 Ver también Campbell y Mankiw (1991) donde estos autores estudian si este 
comportamiento para datos de EEUU puede extrapolarse a Reino Unido, Canada, 
Francia, Japón y Suecia. 
12 Donde 𝑌! es la Renta corriente e 𝑌𝑃! es la Renta Permanente	
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La conclusión a la que llegan es que estos datos están bien descritos por un modelo 
en el que los individuos consumen su renta corriente más que su renta permanente. Lo 
que indica un alejamiento de la hipótesis de la renta permanente, puesto que para que se 
cumpliese esta hipótesis 𝜆 debería ser igual a cero. 
Campbell y Mankiw (1991) utilizan tanto la renta corriente como la renta retardada 
un periodo para estimar el modelo que proponen. 
Siguiendo a estos autores, el consumo depende fundamentalmente de la renta 
corriente, pero también de la renta del periodo anterior. 
3.2.3 Galí (1990) 
Galí utiliza de nuevo datos trimestrales para el período de posguerra de Estados 
Unidos (1954-1988) en términos per cápita y en dólares de 1972. Utiliza el consumo de 
bienes no duraderos y servicios, la renta laboral y el patrimonio neto de los hogares 
como riqueza no humana. 
Hasta aquí se había supuesto un consumidor representativo de vida infinita. Galí 
(1990) plantea un modelo de ciclo vital de horizonte finito que aparece como un caso 
particular del modelo de horizonte infinito que se corresponde con una configuración 
determinada de dos parámetro que componen el modelo. Uno referente al horizonte 
temporal y otro referente a la inclusión de la jubilación en la última etapa del ciclo.  
El modelo propuesto por Galí para predecir el consumo es el siguiente: ∆𝑐! = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 + 𝛽!𝑐!!! + 𝛽!𝑦𝑙!!! + 𝛽!∆𝑦𝑙!!! + 𝛽!∆𝑦𝑙!!! + 𝛽!∆𝑦𝑙!!!+ 𝛽!∆𝑦𝑙!!!13 
Por lo cual, el consumo depende de la renta laboral, y del consumo del periodo 
anterior . 
 
Una vez que hemos visto la diversidad de variables que influyen en el consumo, así 
como la dificultad de hacer observables algunas de ellas, vamos a seleccionar aquellas 
																																								 																					
13  Donde ∆ es el operador de primera diferencia, 𝑐! es el consumo e 𝑦𝑙! la renta laboral. 
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variables observables en la realidad que determinan fundamentalmente el 
comportamiento del consumo. 
4-DETERMINANTES 
A la vista de las diversas teorías y estudios empíricos, las principales variables que 
se van a tener en cuenta a la hora de llevar a cabo un estudio del consumo son las 
siguientes: 
• Consumo retardado un periodo, siguiendo la hipótesis de camino aleatorio del 
consumo de Hall. 
• Renta corriente, que aparece como factor común en las 4 teorías. 
• Renta corriente retardada un periodo, de acuerdo con la hipótesis de la renta 
permanente. 
• Tipo de interés real, que juega un papel determinante en el problema de 
optimización. 
Otras variables, que serían relevantes desde el punto de vista teórico en el análisis 
que vamos a llevar a cabo, no van a ser incluidas por su dificultad de medición. Es el 
caso variables como la renta permanente, la riqueza de los hogares14 o la renta laboral. 
Aunque como hemos visto, la renta permanente depende de las rentas pasadas, la 
riqueza se forma con la parte de la renta recibida que se ahorra y la renta laboral es en 
definitiva una proporción de la renta corriente. De forma que todas estas variables van a 
tener una cierta cabida a través de la renta corriente. 
Por tanto, vamos a plantear un modelo a partir de las siguientes variables: 𝑐! = 𝑓(𝑐!!!,𝑦! ,𝑦!!!, , 𝑟!) 
Donde: 𝑐!: Consumo 𝑐!!!: Consumo del periodo anterior 𝑦!: Renta actual 																																								 																					14	Gambau	(2014)	Utiliza	agregados	monetarios	UEM	como	aproximación	a	la	riqueza	total	de	la	economía.	
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𝑦!!!: Renta del periodo anterior 𝑟!: Tipo de interés 
Se espera que el tipo de interés real tenga una relación negativa con el consumo del 
momento actual. Mientras que la renta corriente, la renta del periodo anterior y el 
consumo del periodo anterior tengan una relación positiva con el consumo del periodo 
actual ( f1 ́> 0 ; f2 ́> 0 ; f3 ́>0; f4 ́<0). 
A continuación, vamos a obtener la información arriba señalada al objeto de llevar 
a cabo el Estudio Empírico, para el caso de España en los últimos años, más 
concretamente en el periodo 1996:1 al 2015:2. 
5- OBTENCIÓN DE DATOS 
A través de la página web del Ministerio de Economía y Competitividad 
(http://serviciosede.mineco.gob.es/indeco/) se han obtenido las siguientes series: 
 
• Gasto en Consumo Final de los Hogares con base 2010. Precios corrientes. Datos 
corregidos de componente estacional. Datos trimestrales. Unidades: Millones de 
euros. Periodo: 1995:01-2015:02. 
• PIB pm a precios corrientes con base 2010. Datos corregidos de componente 
estacional. Datos trimestrales. Unidades: Millones de euros. Periodo: 1995:01-
2015:02. Como aproximación a la Renta Corriente, por no encontrarse  la serie 
Renta Disponible libre de componente estacional. 
• Rendimiento de la Deuda Pública a 10 años en el Mercado Nacional de España. 
Serie Mensual. Unidades: Porcentaje. Periodo: 1953:01-2015:10. Como tipo de 
interés nominal de largo plazo. 
• Deflactor del PIB. Datos corregidos de componente estacional. Datos trimestrales. 
Periodo: 1995:1-2015:2. 
• Deflactor del Gasto en Consumo Final de los Hogares. Datos corregidos de 
componente estacional. Datos trimestrales. Periodo: 1995:1-2015:2. 
Se han homogeneizado las series de la siguiente forma: 
• Se ha calculado la tasa de crecimiento del Deflactor de PIB. 
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• Se ha trimestralizado el tipo de interés nominal. 
• Al tipo de interés nominal se le ha descontado la tasa de crecimiento del Deflactor 
del PIB, de forma que se ha obtenido el Tipo de Interés Real. 
• Se ha obtenido la serie Consumo Real dividiendo la serie Gasto en Consumo Final 
de los Hogares por el Deflactor del Gasto en Consumo Final de los Hogares. 
• Se ha obtenido el Producto Interior Bruto en términos reales dividiendo esta serie 
por el Deflactor del PIB. 
• Se han obtenido 78 observaciones desde el primer trimestre del año 1996 al 
segundo trimestre del año 2015. 
• Se ha denotado 𝐶! al Consumo Real, 𝑃𝐼𝐵! al Producto Interior Bruto Real y 𝑅! al 
Tipo de Interés Real. 
6-ESTUDIO EMPÍRICO 
En este apartado, vamos a obtener un modelo que nos permita explicar el 
comportamiento del consumo en España y determinar su comportamiento futuro. Para 
ello van a utilizarse los procedimientos econométricos siguientes: 
En primer lugar, realizaremos la Especificación del modelo que consiste en la 
construcción del modelo que subyace a los datos observados. Para ello, llevaremos a 
cabo el análisis gráfico de las series y de sus correlogramas, el análisis del Orden de 
Integración, estudiaremos si las variables están cointegradas y en función de ello, 
especificaremos el modelo.  
En segundo lugar, realizaremos la Estimación, en la que determinaremos 
aproximadamente los parámetros que figuran en el modelo.  
En tercer lugar, procederemos a la Validación. Determinaremos si los factores 
esenciales (parte sistemática) tienen en realidad tal consideración o, por el contrario, 
carecen de ella. Aceptaremos o rechazaremos el modelo llevando a cabo el análisis de 
esfericidad. 
Por último, efectuaremos la Explotación del modelo. Realizaremos la predicción de 
la variable cuyo comportamiento queremos explicar y determinaremos sus valores 




6.1.1 Análisis Gráfico de las Series 
El objetivo de esta etapa es determinar, a partir del gráfico de cada una de las 
series, si las series son estacionarias. En esta etapa tiene especial interés determinar si la 
serie tiene o no tendencia temporal lineal. Para ello analizaremos, en primer lugar, el 
gráfico de las series y de sus diferencias. En segundo lugar, analizaremos el 
correlograma de la serie y de sus diferencias. Finalmente, podremos concluir si nos 
encontramos ante una variable estacionaria o no.  
Decimos que una variable es estacionaria cuando la pauta de comportamiento 
temporal que sigue no está influida por el paso del tiempo. Todos los elementos del 
proceso, con independencia del periodo temporal en que nos encontremos, giran en 
torno a un mismo valor, con una variación en torno a ese valor medio que no cambia 
con el tiempo y con una dependencia temporal que tampoco cambia.15 
Aunque la conclusión no será definitiva hasta que se realice el Análisis del Orden 
de Integración utilizando el Contraste de Dickey-Fuller.(apartado 6.1.2) 
Consumo Real  
èGráficos de la serie y de sus diferencias 
Gráfico de la serie   
 
Se observa que la serie en niveles tiene una tendencia determinista creciente que se 
rompe con el inicio de la crisis en 2008. Por lo que la serie no es estacionaria en media.																																								 																					
15Aznar, A.  (2012). 
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Gráfico de la primera diferencia 
El gráfico de la primera diferencia elimina la tendencia determinista. La 
estacionaridad de la serie no está clara ya que se observan dos medias, dada la ruptura 
estructural producida por la crisis. 
Gráfico de la segunda diferencia 
 
El gráfico de la segunda diferencia de la variable consumo muestra una dispersión, 










èCorrelograma de la serie y de sus diferencias 
Correlograma de la serie 
	
Tanto el FACM como el FACPM presentan las características propias de una serie 
no estacionaria. El FACM muestra un decrecimiento lento con un primer pico próximo 
a 1. El FACPM muestra, también, un primer pico próximo a 1.Por lo que la serie en 
niveles no es estacionaria. 
Correlograma de la primera diferencia 
 
Tanto el FACM como el FACPM presentan las características propias de una serie 
estacionaria. Por lo que la primera diferencia de la serie sería estacionaria. 
El análisis de los gráficos de la serie y del correlograma arrojan resultados 
diferentes. El análisis de los gráficos parece indicar que la serie original es I(2), esto es, 
es necesario diferenciar dos veces la serie original para que ésta sea estacionaria. 
	 	
	 23	
Mientras que los correlogramas de la serie parecen indicar que la serie es I(1), siendo 
necesaria la realización de una diferencia para que la serie sea estacionaria. 
Utilizaremos el Contraste de Dickey-Fuller para concluir su orden de integración. 
Producto	Interior	Bruto	Real 
èGráfico de la serie y de sus diferencias 
Gráfico de la serie 
 
Se observa que la serie en niveles tiene una tendencia determinista creciente que se 
rompe con el inicio de la crisis en 2008. Por lo que la serie no es estacionaria en media.  
Gráfico de su primera diferencia 
 
La primera diferencia elimina la tendencia determinista y se observa la presencia de 
dos medias, hecho que se debe a la ruptura estructural. No está clara la estacionaridad 





Gráfico de la segunda diferencia 
	
El gráfico de la segunda diferencia muestra una dispersión, respecto al valor medio 
en torno al que se mueve, que es constante. El problema de las dos medias ha 
desaparecido y ha disminuido la varianza muestral. Por lo que la serie ya seria 
estacionaria. 
èCorrelograma de la serie y sus diferencias 
Correlograma de la serie 
	
Tanto el FACM como el FACPM presentan las características propias de una serie 
no estacionaria. El FACM muestra un decrecimiento lento con un primer pico igual a 1. 






Correlograma de la primera diferencia de la serie 
	
Tanto el FACM como el FACMP muestran un primer pico cercano a 1. Lo cual es 
característico de una serie estacionaria, pero en el FACM se observa un decrecimiento 
rápido, lo cual es característico de una serie estacionaria. Por ello, la estacionariedad de 
la serie no está clara. 
El análisis de los gráficos muestra que la serie es I(2). Mientras que los 
correlogramas no arrojan un resultado claro. Utilizaremos el Contraste de Dickey-Fuller 
para concluir su orden de integración. 
Tipo de Interés Real 
èGráfico de la serie y de sus diferencias 
Gráfico de la serie 
 
La serie decrece hasta 1999, desde el año 2000 hasta 2012 se mueve entorno a una 




Gráfico de la primera diferencia 
 
En el gráfico de la primera diferencia se observa un comportamiento similar al de 
una serie estacionaria, con una dispersión constante entorno al valor medio entorno al 
que se mueve. Vamos a comprobar si la primera diferencia de la serie es estacionaria a 
través del análisis del gráfico de la segunda diferencia de la serie. 
Gráfico de la segunda diferencia 
 
Se observa que la varianza muestral se ha incrementado al realizar una segunda 








èCorrelograma de la serie y de sus diferencias 
Correlograma de la serie 
 
En el FACM se observa un decrecimiento rápido de los valores significativos. El 
FACPM muestra un valor estadísticamente significativo. Se observa una pauta de 
comportamiento propia de una serie estacionaria que sigue un proceso AR(1). 
A partir del análisis de los gráficos de la serie y del correlograma llegamos a 
conclusiones distintas. El análisis de los gráficos parece señalar que la serie original es 
I(1). Mientras que el correlograma de la serie original parece indicar que la serie es 
I(0).Utilizaremos el Contraste de Dickey-Fuller para concluir su orden de integración. 
6.1.2 Estudio del orden de integración mediante el contraste de Dickey-Fuller. 
En este apartado, va a determinarse si las series tienen tendencia estocástica o no, 
dado que el análisis gráfico no resulta suficiente para su determinación. Se trata de 
aplicar el procedimiento de contraste de Dickey-Fuller para concluir si las series tienen 
raíces unitarias. 
Consumo Real  
En primer lugar, va a contrastarse que la serie tiene una raíz unitaria (la serie tiene 
tendencia estocástica y necesita ser diferenciada al menos una vez) frente a la de que no 




Ho : Ct ∼I(1)  
HA :Ct ∼I(0)  
A la vista del gráfico de la serie en niveles se van a incluir los elementos 
deterministas constante y tendencia para la realización del contraste. 
 
A la vista del p-valor y con un nivel de significación del 5 %, no  se rechaza la 
hipótesis nula. Es decir, la serie es al menos I(1) y por tanto, tiene tendencia estocástica. 
Vamos a contrastar ahora, la existencia de dos raíces unitarias en la serie frente a la 
de una. Es decir: 
Ho : Ct ∼I(2)  
HA :Ct ∼I(1)  
A la vista del gráfico de la primera diferencia de la serie se va a realizar el contraste 
con constante. 
 
En vista del p-valor y con un nivel de significación del 5 % no se rechaza la 
hipótesis nula. Por lo que se concluye que la serie es, al menos, integrada de orden dos. 
Aunque a un nivel de significación del 10% se concluiría que es integrada de orden uno. 
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Vamos a contrastar ahora, la existencia de tres raíces unitarias en la serie frente a la 
de dos. Es decir: 
Ho : Ct ∼I(3)  
HA :Ct ∼I(2)  
A la vista del gráfico de la segunda diferencia de la serie se va a realizar el 
contraste sin constante. 
 
En vista del p-valor y con un nivel de significación del 5 % se rechaza la hipótesis 
nula. Por lo que se concluiría que la serie es integrada de orden dos, es decir ,Ct ∼I(2). 
Para concluir el orden de integración, vamos a tener en cuenta la presencia de 
ruptura estructural en la serie. Ante la presencia de rupturas estructurales, el contraste de 
orden de integración de Dickey-Fuller posee una potencia muy baja, es decir, tiende a 
no rechazar la hipótesis nula cuando es falsa con una alta probabilidad. Así, el contraste 
de Dickey-Fuller proporciona un grado de diferenciación mayor del que debería. Por 
ello, va a considerarse la serie como Ct ∼  I(1) tal y como muestra el correlograma 
de la serie original y de sus diferencias. 
Producto Interior Bruto Real 
Hemos visto en el análisis gráfico que la serie presenta una tendencia creciente que 
se rompe con la crisis. La presencia de esta tendencia nos ha llevado a señalar que la 
serie es no estacionaria. Vamos a comprobarlo mediante el contraste de la existencia de 




Ho : PIBt ∼I(1)  
HA :PIBt ∼I(0)  
A la vista del gráfico de la serie en niveles se van a incluir los elementos 
deterministas constante y tendencia para la realización del contraste. 
 
Basándonos en el p-valor a un nivel de significación del 5 % podemos concluir que 
no se rechaza la hipótesis nula: la serie tiene al menos una raíz unitaria y necesita ser, al 
menos, diferenciada una vez. Por lo que la serie es no estacionaria ya que tiene 
tendencia estocástica. 
Vamos a contrastar ahora, la existencia de dos raíces unitarias en la serie frente a la 
de una. Es decir: 
Ho : PIBt ∼I(2)  
HA :PIBt ∼I(1)  





En vista del p-valor a un nivel de significación del 5 % no se rechaza la hipótesis 
nula. Por lo que se concluiría que la serie es, al menos, integrada de orden dos, o lo que 
es lo mismo, PIBt ∼I(2). 
Vamos a contrastar ahora, la existencia de tres raíces unitarias en la serie frente a la 
de dos. Es decir: 
Ho : PIBt ∼I(3)  
HA :PIBt ∼I(2)  
A la vista del gráfico de la segunda diferencia de la serie se va a realizar el 
contraste sin constante. 
 
En vista del p-valor a un nivel de significación del 5 % se rechaza la hipótesis nula. 
Por lo que se concluiría que la serie es integrada de orden dos, o lo que es lo mismo, 
PIBt ∼I(2). 
Para concluir el orden de integración, vamos a tener en cuenta la presencia de 
ruptura estructural en la serie como en el caso de la serie anterior. Ante la presencia de 
rupturas estructurales, el contraste de orden de integración de Dickey-Fuller posee una 
potencia muy baja, es decir, tiende a no rechazar la hipótesis nula cuando es falsa con 
una alta probabilidad. Así, el contraste de Dickey-Fuller proporciona un grado de 
diferenciación mayor del que debería. Por ello, va a considerarse PIBt ∼I(1), tal y 





Tipo de Interés Real 
Vamos a contrastar la existencia de una raíz unitaria en la serie frente a la de que no 
existe ninguna: 
Ho : Rt ∼I(1)  
HA :Rt ∼I(0)  
A la vista del gráfico de la serie en niveles se van a incluir el elemento determinista 
constante para la realización del contraste. 
 
Basándonos en el p-valor a un nivel de significación del 5 % podemos concluir que 
se rechaza la hipótesis nula: la serie es I(0). 
El correlograma de la serie arroja un resultado similar al anterior. Por ello, se 
concluye que Rt ∼I(0). 
6.1.3- Análisis de Cointegración 
En este apartado vamos a estudiar si las variables que hemos incluido en el análisis 
empírico están cointegradas. 
Dos variables están cointegradas cuando cumplen las dos condiciones siguientes:  
• Las dos variables tienen el mismo orden de integración. 
• Se puede encontrar una combinación lineal de las dos variables tal que el residuo 
resultante tenga un orden de integración inferior al de las dos variables. Se dice 
también que dos variables están cointegradas cuando la tendencia estocástica de 
una de ellas es explicada por la tendencia estocástica de la otra. 
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Vamos a contrastar la hipótesis nula de no cointegración frente a la alternativa de 
existencia de cointegración. En nuestro caso, utilizamos métodos uniecuacionales 
basados en los residuos MCO de la relación de cointegración. En concreto, el contraste 
CRDW y el contraste de Engel y Granger (contraste de Dickey-Fuller aplicado a los 
residuos de la relación de cointegración). 
El estadístico de contraste del CRDW es el estadístico del contraste Durbin-Watson 
para contrastar la autocorrelación. La distribución de probabilidad bajo la hipótesis nula 
es diferente a la obtenida por Durbin y Watson debido a la no estacionariedad. Por 
último, la región crítica del contraste esta definida por aquellos valores del estadístico 
CRDW que superan un valor que depende del número de variables incluidas en la 
relación de cointegración y del nivel de significación adoptado previamente. 
La utilidad de utilizar el contraste de cointegración es que evitamos la posible 
correlación de espuria, es decir que los t-ratios y el coeficiente de determinación 
indiquen que dos variables están fuertemente relacionadas cuando sabemos que no lo 
están. El error, en este caso, reside en no haber contrastado previamente la hipótesis 
nula de no cointegración. 
Para realizar el análisis de cointegración se van a seguir los siguientes pasos: 
 
1. Se procede a estimar por MCO la relación de cointegración siguiente en función 
de las características de las series obtenidas en los apartados anteriores: 







2. Sobre esta relación de cointegración se va a contrastar: 
 
Ho : Las variables no están cointegradas 
HA : Las variables están cointegradas 
 
Para ello se va a utilizar el contraste CRDW y el contraste de Dickey-Fuller aplicado a 
los residuos de la relación de cointegración. 
 
• Contraste CRDW 
Para un tamaño muestral de 50 observaciones con 2 variables, el punto crítico para 
el contraste de cointegración con un nivel de significación del 5 % es 0,72. 
CDRW: 0,078< 0,72 
Por lo que no se rechaza la hipótesis nula. Las variables no están cointegradas. 
 
• Contraste Dickey-Fuller de los residuos de la relación de cointegración. 
 
Los residuos de la relación de cointegración son no estacionarios. Si las variables 
estuvieran cointegradas el gráfico de los residuos nos daría el patrón de comportamiento 
de una serie estacionaria. 




Para un tamaño muestral de 50 observaciones con 2 variables, el punto crítico para 
el contraste de cointegración con un nivel de significación del 5 % es -3,29. 
 
DFA: -0,959> -3,29 
Por lo que no se rechaza la hipótesis nula. Las variables no están cointegradas. 
El contraste de Durbin-Watson y el contraste de Dickey-Fuller aplicado a los 
residuos de la relación de cointegración arrojan los mismo resultados. Por ello, se va a 
concluir que las variables no están cointegradas. Es decir, que las variaciones 
producidas por la presencia de la tendencia estocástica en el consumo no quedan 
explicadas por las variaciones producidas por la tendencia estocásticas del PIB. 
6.1.4- Especificación de los modelos.  
De acuerdo con Hall (1978) muchas investigaciones empíricas están seriamente 
debilitadas al no tener debidamente en cuenta la endogeneidad de la renta cuando es la 
principal variable independiente en la función de consumo. Artículos de Haavelmo 
(1943) y Friedman y Becker (1957) mostraron claramente cómo la práctica de tratar la 
renta como exógena en una función de consumo distorsiona gravemente la función 
estimada . Aun así , las regresiones con el consumo como variable dependiente siguen 
siendo estimadas e interpretadas en el marco de la teoría del ciclo vital y la renta 
permanente [ Darbi (1972) y Blinder (1977)] . 
Sims (1980) hace una crítica en la que sostiene que en un mundo de agentes que 
predicen el futuro realizando optimizaciones intertemporales, ninguna variable puede 
ser tratada como exógena. De esta crítica surge el modelo VAR. El modelo VAR es un 
modelo en el que todas las variables consideradas son función lineal de los i valores 
pasados de las variables.  
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Vamos a realizar dos especificaciones distintas del modelo: 
• En la primera especificación del modelo, vamos a suponer que el tipo de 
interés es la variable exógena y que tanto el consumo como la renta son 
variables endógenas. Utilizaremos el modelo VAR. El número de 
retardos máximo que va a incluirse es uno de acuerdo con el criterio de 
Akaike y el criterio de Hannan-Quinn (HQC)16. 
 
El modelo es el siguiente: 
 ∆𝐶! = 𝛼 + 𝛽∆𝐶!!! + 𝛾∆𝑃𝐼𝐵!!! + 𝛿𝑅! +𝓊!∆𝑃𝐼𝐵! = 𝜇 + 𝜃∆𝐶!!! + 𝜂∆𝑃𝐼𝐵!!! + 𝜌𝑅! +𝓊! 
 
• En la segunda especificación, vamos a suponer que la renta es una 
variable exógena junto al tipo de interés y que el consumo es la única 
variable endógena. Utilizaremos un autoregresivo de retardardos 
distribuidos (ARD).  
El modelo amplio es el siguiente: 
 
∆𝐶! = 𝛼 + 𝛽!∆𝐶!!!!!!! + 𝛾!∆𝑃𝐼𝐵!!!!!!! + 𝛿!𝑅!!!
!
!!! + 𝓊! 
El número máximo de retardos seleccionado para cada variable ha sido 
1 porque las variables con más orden de retardos no eran significativas.  
6.2- ESTIMACIÓN Y CONTRASTE DE LOS MODELOS.  
En este apartado, se va a proceder a realizar la estimación y el chequeo de los 
modelos para ver cuáles son los que mejor se ajustan a la evolución del consumo real. 
Entre los modelos que pasen el chequeo, se discriminarán los mejores modelos a través 
de criterios de selección. Una vez sean discriminados, serán utilizados para llevar a cabo 





6.2.1 Modelos VAR. 
- Estimación 





Se observa que hay causalidad en el sentido de Granger17, ya que el PIB causa el 
consumo, dada la significatividad18 del primer retardo del PIB y el consumo causa el 
PIB. Aunque al 1% el coeficiente del consumo retardo no es significativo y por tanto, el 
consumo no causaría el PIB. 
 
																																								 																					17		𝑥! causa a 𝑦! en el sentido de Granger, si la predicción de 𝑦! mejora si se añade el 
pasado de 𝑥!.	18	Sólo las variables con asteriscos son significativas. * implica significatividad al 10%, 




A continuación, se va a analizar la esfericidad del VAR mediante los contrastes de 
homocedasticidad, no autocorrelación y normalidad de los residuos. La información 
teórica puede encontrarse en el Anexo II. Los resultados del análisis de esfericidad del 
VAR son los siguientes: 
Autocorrelación 
Se ha contrastado la hipótesis nula de no autocorrelación frente a la alternativa de 
autocorrelación de orden 1 y 4 mediante el contraste Ljung-Box. Los resultados son los 
siguientes: 
Ljung-Box = 0,061 con p-valor = 0,804> 0,05. No se rechaza la hipótesis nula de 
no autocorrelación de orden 1. 
Ljung-Box = 0,881 con p-valor = 0,927> 0,05. No se rechaza la hipótesis nula de  
no autocorrelación de orden 4. 
Homocedasticidad 
Se ha contrastado mediante el contraste ARCH (p) la hipótesis nula de 
homocedasticidad frente a la alternativa de que existe heterocedasticidad de orden 1 y 4. 
Los resultados son los siguientes: 
LM = 4,84 con p-valor = 0,0277526< 0,05. Se rechaza la hipótesis nula. Hay 
heterocedasticidad de orden 1. 
LM = 7,002 con p-valor= 0,1357> 0,05. No se rechaza la hipótesis nula de que no 
hay heterocedasticidad de orden 4. 
Normalidad 
Se ha contrastado la hipótesis nula de normalidad frente a la alternativa de no 
normalidad mediante el contraste Jarque-Bera. EL resultado es el siguiente: 






El modelo VAR presenta problemas de heterocedasticidad y normalidad. Se han 
intentado corregir estos problemas mediante el cambio de la forma funcional del 
modelo a través de la especificación del VAR en términos logarítmicos. Sin embargo, 
aunque se soluciona el problema de heterocedasticidad el problema de normalidad no se 
resuelve. Se ha intentado corregir el problema de normalidad a través de la inclusión al 
modelo en términos logarítmicos, de una variable ficticia que toma valor cero los para 
valores antes de la crisis y valor uno para el periodo 2008:1-2015:2 pero el problema 
tampoco se soluciona. Por lo que ninguno de los modelos VAR planteados es esférico. 
6.2.2 Modelo ARD. 
Suponiendo la variable renta como exógena se va a plantear un modelo 
uniecuacional con objeto de explicar el comportamiento de la variable consumo en 
función de la renta y del tipo de interés. Para ello, se plantea un modelo autorregresivo 
de retardos distribuidos. 
Los resultados de la estimación y el contraste del ARD se encuentran en la tabla 
6.1. El modelo amplio queda recogido por el modelo M1. 
Como se observa en el modelo M1 de la tabla 6.1 no todas las variables y no todos 
los retardos de cada variable son significativos. Por ello, se van a estimar 4 modelos 
(M2, M3, M4 y M5) anidados al amplio (M1) a los que se les realizará el análisis de 
esfericidad y significatividad. Los resultados se pueden ver en la siguiente tabla: 
 
 M1 M2 M3 M4 M5 
const 126,672 
(0,3491) 

















(6,067) ∆𝑷𝑰𝑩𝒕!𝟏 −0,07610 
(−0,5901) 
- - - −0,19499 
(−1,568  ) 𝑹𝒕 −123,623 
(−0,6144) 
−61,2832*** 
(−2,672  ) 
- - - 














6.3-VALIDACIÓN Y SELECCIÓN DEL MODELO ÓPTIMO.  
Tal y como se observa en la tabla 6.1 se han tenido en cuenta 4 modelos anidados al 
amplio. Los modelos M1, M2 y M3 presentan problemas de normalidad. Se ha 
intentado resolver los problemas de normalidad de los modelos anteriores introduciendo 
las variables en términos logarítmicos. A los modelos logarítmicos los vamos a 










































































[0,5254] 𝑹𝟐 0,66445 0,71621 0,69266 0,67361 0,683621 
SBIC 1244,497 1232,025 1234,788 1253,400 1236,990 















	Los t-ratio se muestran en paréntesis. El p-valor se muestra entre corchetes. 	

















Los modelos M1’ y M2’ siguen sin pasar el análisis de esfericidad debido a la no 
normalidad de los residuos. El modelo M3’ pasa el análisis de esfericidad e incrementa 
su poder explicativo. 
Se ha intentado corregir el problema de la no normalidad de los residuos mediante 
la inclusión de una ficticia que toma valor 1 desde la observación 2008:1 hasta el final 
de la muestra y cero en el resto de los periodos. La ficticia se ha añadido tanto 
aditivamente como multiplicativamente, pero en la tabla 6.3 solo se presentan los 
resultados de los modelos esféricos. A los modelos logarítmicos a los que se les ha 
añadido la ficticia los vamos a denominar, M1’’, M2’’ y M3’’. Los resultados se 






















































[0,05375] 𝑹𝟐 0,66213 0,722538 0,69747 


















































fic	 - - −0,00271** 














































[0,09129] 𝑹𝟐 0,66136 0,72086 0,719747 
SBIC −549,5532 −561,8841 −564,8645 
Tabla 6.3.Estimación y contraste de los modelos anidados. 
	Los t-ratio se muestran en paréntesis. El p-valor se muestra entre corchetes. 	
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Al añadir a los modelos M1’, M2’ y M3’ la ficticia,  los modelos resultantes (M1’’, 
M2’’ y M3’’) pasan el contraste de normalidad.  
En vista de los criterios de selección19, atendiendo al 𝑅!, el mejor modelo es el 
M2’’ por ser el que mayor 𝑅! presenta de todos los modelos propuestos. 
El modelo M2” estimado es el siguiente: 
 
Este modelo indica que la tasa de crecimiento del consumo depende 
fundamentalmente de la tasa de crecimiento de la renta corriente, pero también de la 
tasa de crecimiento del consumo del periodo anterior y del tipo de interés. El efecto 
positivo del crecimiento de la renta corriente en el crecimiento del consumo, con la 
crisis (a partir de 2008:1) es menor que en el periodo de no crisis. Este función puede 
aproximarse a la propuesta en la teoría del ciclo vital, dado que depende de las variables 
renta y tipo de interés. 
Atendiendo al criterio SBIC, el mejor modelo es el M3’’ por ser el que menor valor 
SBIC presenta de todos los modelos esféricos propuestos. 
El modelo M3” estimado es el siguiente: 
 
Este modelo indica que la tasa de crecimiento del consumo depende 
fundamentalmente de la tasa de crecimiento de la renta corriente. También depende de 
la tasa de crecimiento del consumo del periodo anterior. Además, el crecimiento del 
consumo en el periodo de crisis es menor que el crecimiento del consumo antes de ella, 





6.4- PREDICCIÓN Y ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS.  
Con los dos modelos seleccionados en el apartado anterior, va a llevarse a cabo la 
predicción. Posteriormente, se comprará la capacidad predictiva de ambos con objeto de 
seleccionar uno de ellos para obtener predicciones futuras. Para poder llevar a cabo la 
predicción se va a limitar el rango de la muestra hasta la observación 2013:2 de forma 
que se va a poder llevar a cabo la predicción de las ocho observaciones siguientes 
(2013:3-2015:2). La predicción se va a realizar con un nivel de confianza del 95%.  
 
 
Dado que se dispone de datos hasta el 2015:2 se puede evaluar la calidad de las 
predicciones obtenidas con nuestro modelo. Se va a utilizar como criterio el error 
absoluto porcentual medio.  
 𝒍𝑪𝒕 𝒍𝑪𝒕 𝑪𝒕 𝑪𝒕 
2013:3 11,838 11,835 137310,491 138041,825 
2013:4 11,842 11,838 139030,971 138418,9175 
  2014:1 11,842 11,843 139030,832 139130,831 
  2014:2 11,847 11,847 139702,438 139649,0823 
2014:3 11,852 11,852 140399,471 140349,497 
2014:4 11,860 11,858 141502,972 141259,655 
2015:1 11,8673 11,868 142524,330 142704,880 
2015:2 11,876 11,876 143831,823 143855,557 






La capacidad predictiva utilizando el porcentaje de error absoluto medio es: 
 𝒍𝑪𝒕 𝒍𝑪𝒕 𝑪𝒕 𝑪𝒕 
2013:3 11,838 11,835 138386,946 138071,093 
2013:4 11,842 11,838 139030,971 138388,47 
  2014:1 11,842 11,843 139030,832 139098,000 
  2014:2 11,847 11,846 139702,438 139524,431 
2014:3 11,852 11,850 140399,471 140158,611 
2014:4 11,860 11,856 141502,972 141011,821 
2015:1 11,867 11,866 142524,330 142334,756 
2015:2 11,876 11,874 143831,823 143563,970 
𝐸𝐴𝑃𝑀(𝐻) = 1𝐻! !𝐶!!! − 𝐶!!!!𝐶!!!!!!! ×100 	𝐸𝐴𝑃𝑀(8) = 0,012151 % 	





Se observa que ambos modelos se ajustan adecuadamente a la evolución del 
consumo real dado que sus errores porcentuales medios son muy bajos, lo que indica 
que su capacidad predictiva es buena. En vista del menor porcentaje de error absoluto 
medio del modelo M2’’,este será el modelo elegido para futuras predicciones. Por lo 
que las principales variables que determinan el consumo en España en los últimos años 
son la renta, el tipo de interés y el consumo del periodo anterior. Estas variables guardan 
relación con la Teoría del Ciclo Vital si se introduce la dependencia de consumos 
anteriores. 
7-CONCLUSIONES 
A través del estudio de las diversas teorías del consumo surgidas a lo largo del siglo 
XX y de los estudios empíricos que surgen tras la Teoría del Ciclo Vital y la Renta 
Permanente para dar evidencia a favor o en contra de las mismas, se han establecido 
cuales son los principales determinantes del consumo de la familias. Estos 
determinantes han quedado definidos a través de una relación genérica en la que se 
esperaba que el consumo dependiera de la renta disponible, tanto de la del periodo 
actual como de la de periodos anteriores, del consumo del periodo anterior y del tipo de 
interés. Otras variables que resultan relevantes en el análisis del consumo, de acuerdo a 
la teoría, como son la riqueza o la renta laboral no han sido incluidas por su dificultad 
de medición. No obstante dadas las características de las mismas se espera que tengan 
cabida dentro de la renta disponible.  
𝐸𝐴𝑃𝑀(𝐻) = 1𝐻! !𝐶!!! − 𝐶!!!!𝐶!!!!!!! ×100 	𝐸𝐴𝑃𝑀(8) = 0,017995% 	
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Tras haber establecido la relación genérica anterior y con objeto de estudiar los 
principales determinantes del consumo en España en los últimos años, se han obtenido 
los datos correspondientes a las variables para el periodo 1996:1-2015:2. Con ellos, se 
ha llevado a cabo un estudio empírico en el que a través de métodos econométricos se 
ha demostrado cuales son las variables que mejor explican las decisiones de consumo de 
las familias españolas. 
Las conclusiones a las que se ha llegado a través del estudio empírico son que el 
principal determinante del consumo de las familias es su renta disponible, cuya 
aportación al crecimiento del consumo en el periodo de crisis es menor que en el 
periodo anterior a ésta; y que alejándonos de la teoría keynesiana también son otras las 
variables que determinan el comportamiento del consumo como son el tipo de interés 
real y el consumo de periodos anteriores. De forma que la función de consumo de las 
familias españolas en el periodo reciente puede aproximarse a la de la teoría del ciclo 
vital si incluimos la dependencia del consumo del periodo anterior. Sin embargo, no se 
ha encontrado similitud con las funciones propuestas por otras teorías como la teoría de 
la renta permanente, ya que el consumo no depende de las rentas de periodos anteriores; 
ni con la propuesta de Hall, ya que aunque el consumo no depende únicamente del 
consumo del periodo anterior. 
Por último, una vez definida la función de consumo que explica el comportamiento 
del consumo actual, se ha llevado a cabo la predicción del mismo, del que se espera que 
siga creciendo. Además, para el trimestre próximo, haciendo supuestos sobre la renta y 
el tipo de interés, se podrá obtener el consumo. 
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Contraste ARCH de homocedasticidad 
Se dice que un modelo lineal general presenta heteroscedasticidad cuando la 
varianza de la perturbación aleatoria de dicho modelo no se mantiene constante para 
todas las observaciones muestrales consideradas. Para contrastar la hipótesis de 
homocedasticidad se va a utilizar el contraste ARCH (p). 
Este contraste se utiliza para modelos con datos de series de temporales. 
En general, la hipótesis alternativa se basa en ARCH (p), en nuestro caso se 
contrasta ARCH (1) y ARCH (4): 𝜎!! = 𝛼! + 𝛼!𝑢!!!! + 𝛼!𝑢!!!! +⋯+ 𝛼!𝑢!!!!  
Lo que quiere decir que la varianza depende de las varianzas de periodos anteriores, 
siguiendo un proceso autorregresivo de orden p. 
i)  Hipótesis nula y alternativa 
 𝐻!:𝜎!! = 𝛼! ∀𝑡 → 𝐻𝑜𝑚𝑜𝑐𝑒𝑑𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 →  𝛼! = 𝛼! = ⋯ = 𝛼! = 0 𝐻!:𝜎!! ≠ 𝛼! ∀𝑡 → 𝐻𝑒𝑡𝑒𝑟𝑜𝑐𝑒𝑑𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 →  𝑎𝑙𝑔ú𝑛 𝛼! ≠ 0 
 
ii) Construcción del estadístico 
1. Se estima el modelo por MCO, se obtiene el residuo y se eleva al cuadrado 𝑢!!. 
2. Se estima la regresión auxiliar 𝑢!! = 𝛼! + 𝛼!𝑢!!!! + 𝛼!𝑢!!!! +⋯+ 𝛼!𝑢!!!! + 𝑣! 
Se obtiene el 𝑅! →𝐿𝑀 = 𝑇𝑅! 𝑎𝑠𝒳!(𝑝) 




Existe autocorrelación cuando los términos de la perturbaciones aleatorias 
correspondientes a diferentes observaciones están correlacionadas. Se va a utilizar el 
contraste LM de Breusch-Godfrey y el contraste Ljung-Box. 
Contraste LM de Breusch-Godfrey 
Dado un sistema dinámico, en nuestro caso: 
∆𝐶! = 𝛼 + 𝛽!∆𝐶!!! + 𝛾!∆𝑃𝐼𝐵!!!!!!! + 𝛿!𝑅!!!!!!! +𝓊!	𝑢! = 𝑝!𝑢!!! + 𝑝!𝑢!!! +⋯+ 𝑝!𝑢!!! + 𝜀!𝑢! = 𝜀! + 𝑝!𝜀!!! +⋯+ 𝑝!𝜀!!! 	
i) Hipótesis nula y alternativa 𝐻!:𝑝! = ⋯ = 𝑝! = 0  𝑁𝑜 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐻!:𝐴𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 
En nuestro caso de p=1 hasta p=4 
ii) Construcción de estadístico 
1. Se estima por MCO el modelo dinámico y se obtienen los residuos 𝑢!. 
2. Se calcula el 𝑅! de la siguiente regresión: 
𝑢! = 𝛼 + 𝛿!∆𝐶!!! + 𝛽!∆𝑃𝐼𝐵!!!!!!! + 𝛾!𝑅!!!!!!! ++ 𝜏!𝑢!!!!!!! + 𝜂! 
3. Cálculo del estadístico 𝐿𝑀 𝑝 = 𝑇𝑅!𝑎𝑠 𝒳!! 𝑝  





i) Hipótesis nula y alternativa 𝐻!: 𝑁𝑜 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑚 𝐻!:𝐴𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 de orden m 
En nuestro caso de m=1 hasta m=4 
ii) Cálculo del estadístico 
𝑄∗ 𝑚 = 𝑇(𝑇 + 2) 𝑟!!!!!! (𝑢)𝑇 − 𝑗 𝑎𝑠 𝒳!! 𝑚 − 𝑘  
Donde T es el número total de observaciones y k el número de parámetros y 𝑟! el 
coeficiente de autocorrelación. 
iii) Estrategia de contraste. Fijado un nivel de significación 𝜀: 
           𝑠𝑖 𝑄∗ 𝑚 < 𝒳!! 𝑚 − 𝑘) → No Autocorrelación de orden m     𝑠𝑖 𝑄∗ 𝑚 > 𝒳!! 𝑚 − 𝑘 →   Autocorrelación de orden m  
 
Contraste de Normalidad de Jarque-Bera 
Existen problemas de normalidad cuando la perturbación aleatoria del modelo no se 
distribuye como una Normal. 
i)Hipótesis nula y alternativa 𝐻!:𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐻!:𝑁𝑜 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 
ii) Cálculo del estadístico 
𝐽𝐵 = 𝑇 𝑔!!6 + 𝑔!!24 𝑎𝑠𝒳!! 2  




𝑔! = 𝑢!!𝜎! ;   𝑔! = 𝑢!!𝜎!  
iii) Estrategia de contraste. Fijado un nivel de significación 𝜀: 
 𝑠𝑖 𝐽𝐵 < 𝒳!! 2 → Normalidad      𝑠𝑖 𝐽𝐵 > 𝒳!! 2 → No Normalidad 
Coeficiente de determinación corregido 
El coeficiente de determinación 𝑅! es un indicador de dispersión relativa. Mide el 
porcentaje de la variación de la variable endógena que viene explicado por el modelo. 
Se trata, por tanto, de una medida de bondad de ajuste. Al incorporar más variables a un 
modelo lineal general, el 𝑅!  aumenta o se mantiene igual, pero nunca disminuye, 
aunque las nuevas variables no aporten nada. Para resolver este problema se utiliza el 
coeficiente de determinación corregido 𝑅! que viene la dado por la siguiente expresión: 
𝑅! = 1− 𝑇 − 1𝑇 − 𝑘 (1− 𝑅!) 
donde T es el número de observaciones y k el número de parámetros del modelo. 
 
Criterio Bayesiano de Schwarz (SBIC) 
 
Este criterio sirve para seleccionar el mejor modelo entre un conjunto de modelos 
que sean esféricos. El mejor modelo es aquel que menor valor SBIC tiene. El criterio 
Bayesiano de Schwarz viene dado por la siguiente expresión: 
 𝑆𝐵𝐼𝐶! = 𝑙𝑛𝜎!! + 𝑘!𝑙𝑛𝑇𝑇  
donde T es el número de observaciones, k el número de parámetros y 𝑙𝑛𝜎!! es el 







Selección del orden de retardo del VAR. 
 
 
 
 
 
 
 
